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ESG责任表现对企业投资效率的影响研究

内容摘要：企业履行 ESG责任是达成“双碳”目标和可持续发展战略的关键环节，对经济高质量发展
意义重大。本文以 2007年至 2021年被纳入华证 ESG的 3874家 A股上市公司为研究样本，探究企业 ESG
责任表现对企业投资效率的影响及其作用机理。研究发现，第一，ESG责任表现可以显著提升企业投资效
率，ESG责任表现每提升 1个单位，企业投资效率提高 0.0032个单位，过度投资降低 0.0090个单位，投资
不足降低 0.0008个单位。环境表现、社会责任表现和公司治理表现每提高 1个单位，会促使企业投资效率

分别提高 0.0022个单位、0.0014个单位和 0.0009个单位，其中，环境表现对企业投资效率的促进作用更大；
第二，ESG责任表现可以有效缓解融资约束、降低经营风险和增加机构持股比例，进而提高了企业投资效

率，其中融资约束发挥的间接效应最大；第三，ESG责任表现对企业投资效率的影响具有异质性特征。低
碳企业、民营企业和高关注企业的投资效率提高对 ESG责任表现更为敏感。本文揭示了 ESG责任表现提
高企业投资效率的机理和途径，为上市公司更好地达成可持续发展目标和落实“双碳”责任提供了一定政
策启示。
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一、引言

党的二十大报告指出，要完善中国特色现代企业制度，弘扬企业家精神，加快建设世界

一流企业。企业是促进经济增长的主要生力军，投资活动是企业创造价值的重要的战略性决

策(江轩宇和许年行，2015)，企业的投资效率不仅关系到未来利润增长和竞争优势的建立

(Biddle et al., 2009)，也关系到中国经济能否持续增长(王红建等，2020)，投资效率问题一直

是企业和学术界研究的重点。投资效率问题具体可以分为过度投资和投资不足(Jensen，1986)。

过度投资来自于企业最优产出选择的偶然性失衡(Richardson，2006)，代表资本的无效供给，

超前投资会浪费企业稀缺的资源，导致企业成本提高、加剧企业负担，最后造成产能过剩。

投资不足来自企业债务融资成本上升导致的自由现金流不足(Myers，1984)，会导致企业放

弃对自身有利的项目，造成企业资产闲置、产能不足。无论是过度投资还是投资不足都会导

致企业资金浪费和成本提高，不利于企业稳健经营，并导致企业盈利能力和市场估值降低(柳

建华等，2015；申慧慧等，2012；陈运森和谢德仁，2011)。因此，如何提升企业投资效率、

增强发展内生动力是长期以来困扰实务界和理论界的一个重要问题。

企业投资效率低下的根本原因是信息不对称。如过度投资往往是管理层为了追逐自身利

益最大化与股东产生委托代理问题，进而造成管理层使用企业的超额现金流进行盲目投资

(Morellec and Schurhoff，2011；吕峻，2019；李小荣，2021；Richardson，2006)。而投资不

足是债权人为了保障自身利益，要求更高的投资收益从而使企业畏手畏脚保守发展(Myers，

1984)。针对上述问题，现有文献主要从微观和宏观两方面对如何提高投资效率进行了研究。

微观角度主要包括强化股东治理、董事治理和财务治理，如可以从提高中小股东发声和降低

控股股东侵占、提高独立董事决策能力和降低财务弹性的角度发挥治理功效从而提升企业投

资效率(王玉涛等，2022；俞红海等，2010；陈运森和谢德仁，2011；姚立杰等，2020；姚

立杰等，2020；陈红兵和连玉君，2013)。从宏观角度，强化政府对市场的宏观调控，如货
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币政策、税收政策、财政政策和产业政策等职能积极执行会稳定企业经营环境波动(卜君和

孙光国，2020)，促进企业投资效率的提升(程仲鸣等，2008；Chen等，2011；靳庆鲁等，2012；

李成等，2016；黄海杰等，2016；王克敏等，2017)。此外电子政务、数字化等新兴科技也

减少了内部摩擦，提高了企业投资效率(徐霞和蔡熙乾，2021；张世贤，2002)。上述文献尝

试从企业特征、管理能力和宏观政策环境等角度分析企业投资效率问题，但从企业可持续发

展的内生动力视角进行探讨的研究仍显不足。党的二十大报告指出要实施全面节约战略，发

展绿色低碳产业，推动形成绿色低碳的生产方式，积极稳妥推进碳达峰碳中和。目前，我国

经济正处于绿色低碳转型进程中，企业作为经济活动的主要参加者，是落实“双碳”战略的

实践主体，是我国履行“2030碳达峰、2060碳中和”承诺的关键环节，其活力和质量直接

影响到我国经济发展的质量(贾明等，2022)。当前，ESG理念已在全球引发广泛关注和支持，

并成为指导企业创新转型和市场投资的风向标，丰富了经济价值之外企业非财务方面的特征，

缓解了信息不对称程度，降低了在企业面临环境风险与社会责任风险时对投资者造成的损失

(Capelle-Blancard and Petit，2019)，对企业提高可持续发展质量具有重要指导意义。因此，

探究 ESG责任表现是否以及如何提高企业投资效率显得尤为重要。

基于上述分析，本文选取 2007-2021年被纳入华证 ESG的 A股上市公司为样本，探究

ESG责任表现对企业投资效率的作用机理。与已有研究相比，本文的边际贡献主要体现在：

一是本文从 ESG责任表现出发，分析了企业提升投资效率新的可能路径，是对投资效率相

关文献的重要补充；二是本文探究了 ESG责任表现对企业投资效率的作用机制，考虑了融

资约束、经营风险和机构持股比例三种作用渠道，丰富和拓展了关于 ESG责任表现经济后

果的研究文献；三是本文的研究为 ESG责任表现和企业投资效率的内在联系提供了新证据，

对推动我国企业落实碳减排责任、实现绿色转型升级具有实践价值，对企业提升投资效率和

竞争优势具有启示意义。

二、理论分析与研究假设

（一）ESG责任表现对企业投资效率的影响研究

信息不对称和利益相关者理论是考察企业投资效率的重要基础。股东与管理者之间的信

息不对称会导致委托代理问题，股东的目标是追求利润最大化，与管理者追求个人利益最大

化的目标存在严重的冲突，因此企业在执行价值最大化目标时往往会做出错误的投资决策，

造成过度投资；债务人和债权人之间的信息不对称会导致债权人要求更高的回报率，提高企

业融资成本，造成投资不足(Myers，1984)。而 ESG理念强调从环境表现、社会责任表现和

公司治理表现三个维度考察企业中长期发展潜力，需要企业具备全局思维与较强的管理能力。

能够积极披露 ESG信息的企业往往具有成熟的公司治理表现，可以约束管理层的机会主义

行为、降低代理成本并抑制企业 ESG“漂绿”从而减少欺骗股东的现象(钟鑫等，2022；高

杰英等，2021；赵国宇和禹薇，2018；王馨和王营，2021)；ESG责任表现较好的企业往往
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具备良好的管理能力，能够科学的执行决策，提高企业资产配置效率，降低信息不对称程度

(文书洋等，2022；顾雷雷等，2020；程新生等，2012)，从而提高企业投资效率。

从利益相关者理论出发，ESG 指标体系作为一种非财务信息，综合了政府监管，市场

运行和企业治理等各方面因素，能够增强信息披露，降低利益相关者的信息成本，使利益相

关者更好地了解企业在环境保护、社会公益以及公司治理等方面活动的开展情况。企业履行

ESG责任会增强管理者与不同利益相关者间的信息交流，有助于企业追求高质量发展(王贞

洁和王惠，2022)、减少企业投机行为和违规行为(周开国等，2016)、加强内部控制质量水平、

披露更可靠的财务信息(唐凯桃等，2023)、促进企业创新(方先明和胡丁，2023)，从而满足

了不同利益相关者的愿景，使利益相关者能够积极推动企业的良性发展、界定并配置股东和

管理层间的责任关系、降低企业代理成本和改善委托代理问题；同时企业在主动履行 ESG

责任时会向外界传达积极的信号，帮助企业获得良好的声誉(Xie et al，2019)，从而获得信贷

提供方的信任，降低融资成本(邱牧远和殷红，2019；吴雄剑等，2022)，争取更多优质投资

项目，更易获得外部融资(李增福和冯柳华，2022；方先明和胡丁，2023；王翌秋和谢萌，

2022；席龙胜和赵辉，2022；李小荣和徐腾冲，2022；邱牧远和殷红，2019)，从而缓解资

金不足等问题，提高企业投资效率。因此，ESG 责任表现较为良好的企业能够缓解信息不

对称和委托代理问题，从而使企业具有更高的投资效率。

基于上述的分析，本文提出假设 1：

H1：ESG责任表现可以提高企业投资效率。

（二）ESG责任表现对企业投资效率的机制分析

1. ESG责任表现、融资约束与企业投资效率

企业具备的资源有限，往往需要进行外源融资。由于存在信息不对称，投资者会要求更

高的回报率以保护自己的利益，当外部融资成本过高时，企业会面临融资约束，难以获得现

金流，从而错失良好的投资机会。ESG作为一种独立于传统财务信息之外的有效信息载体，

会强化企业信息披露，为投资方提供更为充实全面的企业信息，提高投资者信心(钱明等，

2017)，削弱信息不对称程度，提高信贷可得性，有利于缓解企业的融资约束。从监管渠道

上看，企业较为注重自身声誉，ESG 责任表现会提升企业的社会形象，为企业带来良好的

声誉(Xie et al，2019)、提高财务信息披露质量并向市场提供较为良好的股价信息含量，企业

高质量地信息披露会改善企业的社会形象，降低了企业面临的融资约束。当融资约束降低时，

企业会更好地把握投资机会，减少因资金紧张而诱发的优质项目投资不足、劣质项目投资过

度的问题(邱牧远等，2019；Denis and Sibilkov, 2010)，因此 ESG 责任表现可通过降低企业

融资约束提高企业投资效率。

2. ESG责任表现、经营风险与企业投资效率

后新冠疫情时代下，外部环境的不确定性是企业产生经营风险的原因。ESG 评级作为

一种全面的信息披露机制，会向外传递企业经营相关的积极信号，树立良好的形象。从利益
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相关者的角度看，ESG责任表现降低了信息不对称程度，增加了投资者对于企业的了解，

使引导投资者能够做出准确的判断(李青原，2009)。ESG责任表现差的企业通常具有较高的

债券违约风险，利益相关者为了维护自身权益，降低投资风险，会减少对 ESG表现较差企

业的资源供给(王海林和张丁，2021)，因此通过企业的 ESG责任表现，投资者有望剔除并规

避一些潜在的风险(Mohammadhossein，2023)，如违约风险(Atif和 Ali，2021)、企业风险(Di

Tommaso and Thornton，2020)和股价崩盘风险(席龙胜和王岩，2022)等。从企业的角度看，

ESG 责任表现会使企业及时调整经营方向，重视企业内部治理，积极提高企业自身的可持

续发展能力与企业评级(林晚发和刘颖斐，2018)，从而获得外部资金支持，降低企业的经营

风险。当企业经营风险降低时，管理层会提升对风险的容忍程度，选择更具价值增值性的投

资项目，降低过度投资和投资不足(苏坤，2015)；同时经营风险降低有利于企业资源整合和

技术创新(Bargeron et al., 2010)，企业可以使得资产得到有效运用，从而提高企业的竞争能力，

实现预期现金流入，从而具有更高的投资效率。

3. ESG责任表现、机构持股比例与企业投资效率

ESG越来越成为媒体、分析师和机构投资者等外部利益相关责任者关注对象之一(周方

召和潘婉颖，2020；王馨和王营，2021)。ESG责任表现良好的企业会具有出众的业绩表现

和企业估值(李井林等，2021；王海军等，2022；王琳璘等，2022)，其股票也会具有较高的

未来回报率(Joliet and Titova, 2018)；在疫情期间，ESG投资组合具有更强的风险管理能力，

更好的表现，更低的风险和更高的盈利能力和股息率(Omura et al，2021)，因此良好的 ESG

责任表现往往会使企业获得较高的关注度与投资者青睐，从而激励机构投资者增持企业股票。

而机构投资者的积极参与会改变企业投资行为，提高机构持股比例，稳定和独立的机构投资

者会更为显著的提升企业投资效率(黎文靖和路晓燕，2015；王咏梅和王亚平，2011；李安

泰等，2022)，因为机构投资者具有专业化人才，广泛的信息渠道，丰富的经验，可以对市

场中的信息进行有效地收集与处理(Attig et al, 2013)。而信息在企业决策过程中十分关键(杨

德明和毕建琴，2019)，机构投资者作为信息传播的纽带，相较于企业会更加了解最新的市

场状况、行业信息以及相关政策。由于机构对企业具有持股，机构投资者会更倾向于将信息

与经验共享给企业，企业通过模仿机构投资者的行为可以弥补决策时缺失的信息，避免管理

者错失最佳投资时机，有利于进行高质量的投资决策，最终提高企业的投资效率。

基于上述的分析，本文提出假设 2：

H2：ESG责任表现可以通过抑制融资约束、降低经营风险并提高机构持股比例三种渠

道提升企业投资效率。

（三）ESG责任表现对企业投资效率影响的异质性分析

企业推动 ESG责任落实面临诸多制约因素和持续挑战，行业属性、产权属性、市场关

注度等因素会让企业表现出明显的异化特征。从行业属性看，不同行业企业面临的环境规制

压力不同。相较于低碳行业，高碳企业的环境规制更加严格，受到的制度约束成本会更大，
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在面对监管压力时会积极增加环境投资，履行环境责任，进而提高环境绩效(马理等，2023；

张琦等，2019)，因此高碳行业企业提高企业投资效率的程度会更高。从产权属性看，国有

企业承担更多的社会责任与社会功能，包括基础设施建设、稳定就业问题、响应政府在经济

方面的战略目标等，而目标多样化会导致股东与管理层之间产生较为严重的委托代理问题

(Cheung et al., 2008)，民营企业相较于国有企业更为灵活，因此民营企业的投资效率对提高

ESG责任表现的敏感度更高。从市场关注度角度看，社会舆论对企业投资行为存在影响(周

方召和潘婉颖，2020)，良好的 ESG责任表现能够给企业带来较高的声誉与较好的社会形象，

当外界对企业投资行为关注和监督较多时，迫于社会压力，企业管理层在进行投资决策时会

更加谨慎，会通过良好的行为向市场传递绿色发展的信号，以便获得较高的市场评价，从而

对提高企业投资效率产生正向促进作用，因此 ESG责任表现对市场关注度更高的企业的投

资效率提升更大。

基于以上分析，本文提出如下假设：

H3：ESG责任表现对企业投资效率的影响在行业属性、产权属性和市场关注度属性等

方面存在异质性特征。

三、研究设计

（一）变量选取和数据来源

本文选取被华证 ESG 纳入评级的中国 A 股上市公司作为研究对象，时间区间为 2011

年至 2021年，相关变量数据分别从国泰安(CSMAR)金融经济研究数据库和万得(Wind)数据

库中提取。本文还依据以下原则对数据进行处理：①剔除了 ST、*ST与 PT的样本；②剔除

金融行业的样本；③剔除回归变量数据缺失的样本。最终得到了 3874家公司的 29404条有

效数据，变量选取说明如下。

1.因变量。参考 Biddle(2009)和 Chen等(2011)的方法，本文使用模型(1)回归得到的残差

绝对值来度量企业的投资效率。

, 0 1 , 1 2 , 1 3 , 1 ,  i t i t i t i t i tInvest NEG RevGrowth NEG RevGrowth            (1)

其中 Invest表示投资支出占期初总资产的比，投资支出为构建固定资产、无形资产和其

他长期资产的现金支出之和与处置固定资产、无形资产和其他长期资产收益之和的差额；

RevGrowth表示企业当年的营业收入增长率；NEG为虚拟变量，当 RevGrowth小于 0时为 1，

否则为 0；NEG*RevGrowth为交互项； ,i t 是模型回归得到的残差，以其绝对值 IneffInvit表

示企业的投资效率。IneffInvit的值越趋近于 0，投资效率越高；IneffInvit的值越趋近于 1，投

资效率越低；残差大于 0 的部分为 OverInvit，表示过度投资的程度；残差小于 0 的部分为

UnderInvit，表示投资不足的程度。

2.自变量。本文采取国内主流的指数编制公司华证的 ESG指数作为自变量。ESG 责任

表现从低到高分为 9个等级，分别是 C、CC、CCC、B、BB、BBB、A、AA、AAA。本文

采用赋值法，对 ESG评级进行逐级赋值，当公司评级为 C时，ESG取值为 1，由低到高依
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次类推，当公司的评级为 AAA时，ESG取值为 9。ESG评级分值越高，代表公司环境、社

会责任和公司治理的责任表现越好。

3.机制变量。根据研究假设 2，本文选取三个指标作为机制变量：①融资约束(SA)：本

文参考Hadlock和Pierce(2010)提出的SA指数来度量企业的融资约束程度；②经营风险(Risk)：

John等(2008)和 Acharya 等(2011)认为，经营风险越高的公司往往盈利波动水平也越高。本

文使用第 t-4年至 t-1年(四年)的息税折旧摊销前利润率滚动取值的标准差表示企业盈利的波

动程度，以此衡量经营风险的大小；③机构持股比例(IIP)：本文使用Wind数据库中的机构

合计持股比例对机构持股比例进行衡量。

4.控制变量。参考相关研究(Biddle，2009；Chen et al，2011)，本文控制了企业财务表

现和董事会特征方面的 8个变量，具体包括：①公司规模(Size)，规模越大的公司，管理摩

擦越大，因此与企业投资效率负相关。②净资产收益率(ROE)，根据行为金融学的相关研究，

具有较高收益率水平的公司往往可能做出非理性投资，因此与企业投资效率负相关。③公司

成长性(TobinQ)，TobinQ反映了公司的发展能力，发展能力强的公司往往具有良好的投资策

略和治理结构，因此与企业投资效率正相关。④固定资产占比(PPE)，固定资产占比越大的

公司，实行 ESG管理策略改善企业投资效率的速度往往越低，因此与企业投资效率负相关。

⑤独立董事比例(Indep)，独立董事具有监督作用，可以提高公司治理能力，提高企业投资效

率，因此与企业投资效率正相关。⑥两职合一(Dual)，CEO与董事会主席的两权合一体现了

决策的独立自主性，体现了公司的治理水平，因此与企业投资效率正相关。⑦股权集中度

(Top1)，股权越集中，在做出决策时个人的影响力越大，往往不能得出理智的结果，因此与

企业投资效率负相关。⑧企业上市年限(ListAge)，存续时间越久的公司，越具有丰富的投资

经验，因此与企业投资效率正相关。此外，模型引入了行业和年度虚拟变量，以控制年度经

济影响和行业经济影响。表 1对本文所用到的主要变量进行了定义和描述。

表 1 主要变量说明

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义

因变量

投资效率 IneffInv 模型(1)回归残差的绝对值

过度投资 OverInv 模型(1)回归残差大于 0部分的绝对值

投资不足 UnderInv 模型(1)回归残差小于 0部分的绝对值

自变量

ESG责任表现 ESG 华证 ESG评级

环境表现 E 华证 E评级

社会责任表现 S 华证 S评级

公司治理表现 G 华证 G评级

机制变量

融资约束 SA SA指数的绝对值

经营风险 Risk 四年期 EBITDA利润率滚动取值的标准差

机构持股比例 IIP 机构合计持股比例
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控制变量

公司规模 Size 公司总资产取自然对数

净资产收益率 ROE 净利润与总权益之比

公司成长性 TobinQ 托宾 Q值

固定资产占比 PPE 固定资产净额与总资产之比

独立董事比例 Indep 独立董事人数与董事人数之比

两职合一 Dual 董事长与总经理是同一个人为 l，否则为 0

股权集中度 Top1 第一大股东持股数量与总股数之比

上市年限 ListAge 当年年份与上市年份之差

（二）描述性分析

本文对上述变量进行了描述性分析，结果如表 2所示。IIP 变量反映机构持仓的集中度，

其标准差为 20.1707，说明机构对不同股票的持仓差距较大，其余变量标准差的最大值为

2.6941，说明所有数据较为平稳，均在正常范围内。除此之外，本文对变量进行方差膨胀因

子诊断(VIF)，诊断结果显示变量 VIF 最高值为 2.07，均值为 1.35，因此不存在明显的多重

共线性问题。

表 2 描述性分析

变量名称 观测值 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

IneffInv 29404 0.0479 0.0759 0.0000 0.0370 5.4112

OverInv 10101 0.0698 0.1221 0.0000 0.0410 5.4112

UnderInv 19303 -0.0364 0.0242 -0.9914 -0.0361 -0.0000

ESG 29404 6.4739 1.0954 1.0000 6.0000 9.0000

E 29404 1.8819 1.1523 1.0000 1.0000 9.0000

S 29404 4.3222 1.9235 1.0000 4.0000 9.0000

G 29404 5.3963 1.4114 1.0000 6.0000 9.0000

SA 29404 -3.7815 0.2701 -5.6459 -3.7879 -1.4554

Risk 29404 0.4824 0.2838 0.0003 0.4766 1.0000

IIP 29404 45.4937 20.1707 6.9975 46.7877 80.1687

Size 29404 22.1411 1.3312 15.5773 21.9471 28.6365

ROE 29404 0.0552 0.5600 -67.5042 0.0752 2.3789

TobinQ 29404 2.1223 2.6941 0.0000 1.6226 259.1459

PPE 29404 0.2102 0.1627 0.0000 0.1755 0.9709

Indep 29404 0.3755 0.0561 0.0000 0.3571 0.8000

Dual 29404 0.2832 0.4505 0.0000 0.0000 1.0000

Top1 29404 0.3446 0.1506 0.0029 0.3223 0.8999

ListAge 29404 2.0428 0.9213 0.0000 2.1972 3.4657

（三）模型设计

1.基准回归模型

为检验假设 1，本文构建模型(2)以研究 ESG责任表现对企业投资效率的影响。

0 1 2=it it it i t itIneffInv ESG Controls        (2)
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上述模型中，IneffInvit表示企业的投资效率，当研究 ESG责任表现对过度投资和投资不

足时，分别将 IneffInvit替换为 OverInvit和 UnderInvit，其分别等于模型(1)中回归残差大于 0

部分的绝对值与小于 0部分的绝对值，表示企业过度投资和投资不足的程度；ESG为企业的

ESG责任表现，当研究 ESG分项指标和是否进行 ESG评级对企业投资效率的影响时，将自

变量分别替换为 E、S、G和 IfESG；Controls为控制变量，i表示行业，t表示年份， i 表

示行业固定效应， t 表示时间固定效应， it 表示回归方程的随机扰动项。

2.机制效应模型

为检验假设 2，本文构建模型(3)(4)以研究 ESG责任表现是否通过融资约束、经营风险

和机构持股比例三个渠道对企业投资效率发挥了间接影响。

0 21it it it i t itMediator ESG Controls           (3)

30 1 2it it it it i t itIneffInv ESG Mediator Controls             (4)

模型(3)为 ESG责任表现对三个机制变量的回归的合并表达式，其中 Mediator代表三个

机制变量， 1 为自变量对机制变量影响的估计参数，如果 1 显著为正，则说明自变量和机

制变量存在正向相关关系，模型(4)是 ESG责任表现、机制变量和企业投资效率的全回归表

达式，如果机制变量对因变量影响的估计参数 2 显著，并且自变量对因变量影响的估计参

数 1 小于模型(2)中自变量的估计参数 1 ，则证明 ESG责任表现对企业投资效率的影响中

存在间接效应。

四、实证分析

（一）基准回归

表 3展示了计量模型(2)的基准回归结果。列(1)至列(3)分别展示了 ESG责任表现对企业

投资效率、过度投资和投资不足的回归结果，所有变量均控制行业效应与时间效应。可以看

出，列(1)中 ESG责任表现的估计参数在 1%水平上显著为负，表明 ESG水平每提高 1个单

位，企业投资效率将提升 0.0032个单位；列(2)和列(3)中 ESG责任表现的估计参数均在 1%

水平上显著为负，表明 ESG水平每提高 1个单位，企业过度投资水平和投资不足水平将分

别降低 0.0090个单位和 0.0008个单位。上述结果表明 ESG责任表现的提升对企业投资效率

均有显著提升。具体而言，相比于投资不足，ESG 责任表现更能缓解企业的过度投资行为

( | | =0.0090> | | =0.0008)。综上，本文研究假设 1成立。

控制变量回归结果整体符合预期。以列(1)为例，Size的估计参数在 1%水平上显著为正，

表明公司规模每提高 1 个单位，企业投资效率将降低 0.0032个单位，公司规模越大，管理

摩擦越大，从而导致企业的投资效率降低。ROE的估计参数在 1%水平上显著为正，表明净

资产收益率每提高 1个单位，企业投资效率将降低 0.0028 个单位，盈利能力强的企业会利

用较高的净利润进行非理性投资，降低投资效率。TobinQ估计参数在 1%水平上显著为正，

表明公司成长性每提高 1 个单位，企业投资效率将降低 0.0007个单位，与预期相反，参考
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黄磊等(2019)的相关研究，原因可能是我国资本市场尚未完善，暂时未具备全面应用 TobinQ

的市场条件。PPE估计参数在 1%水平上显著为正，表明固定资产占比每提高 1个单位，企

业投资效率将降低 0.0169个单位，固定资产占比大的企业往往投资效率较低，其原因可能

是固定资产占比大的企业推进 ESG 管理策略的速度往往落后于固定资产占比小的企业。

Indep的估计参数为 0.0038，表明独立董事并没有提高企业投资效率，其原因可能是中国资

本市场不成熟、独立董事制度不健全，导致独立董事制度不能充分发挥监督作用。Dual的

估计参数在 1%水平上显著为正，表明两职合一每提高 1个单位，企业投资效率将降低 0.0055

个单位，两职合一制度带来的独立决策并没有提高企业投资效率，相反可能由于董事会主席

和 CEO两职合一所承担的责任更大，在选择投资方案时更易盲从董事会意见或实施消极策

略。Top1的估计参数在 10%水平上显著为正，表明股权集中度每提高 1个单位，企业投资

效率将降低 0.0058个单位，说明高度集中的股权会带来非理性投资，抑制企业效率投资。

ListAge估计参数在 1%水平上显著为负，表明上市年限每提高 1个单位，企业投资效率将提

升 0.0056个单位，说明上市时间越长的企业投资效率越高，原因可能是较长的存续年限往

往伴随着丰富的投资经验，在投资时会比同行更加理性与谨慎。从估计参数值比较看，固定

资产占比对企业投资效率的影响最大( | | =0.0169)，其次为股权集中度( | | =0.0058)。

表 3 基准回归结果

变量
(1) (2) (3)

IneffInv OverInv UnderInv

ESG -0.0032*** -0.0090*** -0.0008***

(-7.3155) (-7.2631) (4.9951)

Size 0.0032*** 0.0080*** -0.0019***

(7.4621) (6.4726) (11.6103)

ROE 0.0028*** 0.0664*** -0.0004

(3.1418) (7.9995) (1.5707)

TobinQ 0.0007*** -0.0003 0.0002*

(2.9735) (-0.3568) (-1.8835)

PPE 0.0169*** 0.0258*** -0.0212***

(5.1454) (2.9254) (16.1652)

Indep 0.0038 -0.0062 0.0123***

(0.4770) (-0.2841) (-4.1633)

Dual 0.0055*** 0.0123*** -0.0008*

(5.2943) (4.4536) (1.8967)

Top1 0.0058* 0.0184** 0.0028**

(1.8395) (2.1463) (-2.3484)

ListAge -0.0056*** -0.0084*** 0.0061***

(-7.9818) (-4.4281) (-21.7611)

_cons 0.0045 -0.0372 0.0654***

(0.1890) (-0.4969) (-7.6677)
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Industry Yes Yes Yes

Year Yes Yes Yes

N 29404 10100 19304

adj. R2 0.012 0.024 0.096

注：括号中为 t值，*、**、***分别代表 10%、5%、1%的显著水平，下表同。

（二）进一步分析

1. ESG分项指标对企业投资效率的影响

本文进一步考察了 ESG责任表现分项指标对企业投资效率的影响。ESG评级是将企业

的环境表现(E)、社会责任表现(S)和公司治理表现(G)三个维度按照一定权重进行计算得出的

结果。本文分别将三个成分指标与企业投资效率、过度投资和投资不足进行回归，结果如表

4列(1)至列(9)所示。列(1)至列(3)为 E、S和 G对企业投资效率的回归结果，E、S和 G的估

计参数均在 1%水平上显著为负，表明三者每提升 1个单位，企业投资效率将提高 0.0022个

单位、0.0014个单位和 0.0009 个单位，其中环境表现对企业投资效率的促进效应最大，其

次是社会责任表现，公司治理表现的抑制效应最小，这说明在目前的国内市场中，环境因素

更被重视，与社会责任和公司治理能力相比，环境因素更能显著提升投资效率。列(4)至列(6)

为成 E、S和 G对企业过度投资的回归结果，E、S和 G的估计参数均在 1%水平上显著为

负，三者每提升 1个单位，企业过度投资将降低 0.0063个单位、0.0050个单位和 0.0041个

单位，其中环境表现对企业过度投资的抑制效应最大。列(7)至列(9)为 E、S 和 G对企业投

资不足的回归结果，E、S和 G的估计参数均在 1%水平上显著为负，三者每提升 1个单位，

企业投资不足将降低 0.0004个单位、0.0003个单位和 0.0008个单位，其中公司治理表现对

企业投资不足的抑制效应最大。

表 4 ESG责任表现成分指标的回归结果

变量
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9)

IneffInv IneffInv IneffInv OverInv OverInv OverInv UnderInv UnderInv UnderInv

E -0.0022*** -0.0063*** -0.0004***

(-5.3734) (-5.5784) (-2.6477)

S -0.0014*** -0.0050*** -0.0003***

(-5.2048) (-6.6578) (-2.4703)

G -0.0009*** -0.0041*** -0.0008***

(-2.6082) (-4.0094) (-6.7280)

_cons 0.0028 0.0032 0.0093 -0.0670 -0.0632 -0.0312 0.0248*** 0.0663*** 0.0678***

(0.1159) (0.1338) (0.3893) (-0.8922) (-0.8428) (-0.4150) (3.1028) (7.7695) (7.9564)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Industry Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

N 29404 29404 29404 10180 10180 10180 19224 19224 19224

adj. R2 0.011 0.011 0.010 0.022 0.023 0.021 0.086 0.095 0.097
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2.是否进行 ESG评级对企业投资效率的影响

本文还考察了是否进行 ESG 评级(IfESG)对企业投资效率的影响。IfESG为虚拟变量，

公司当年被华证 ESG评级时为 1，否则为 0。由于华证 ESG在 2009年开始进行评级，因此

本文在研究是否进行 ESG评级对企业投资效率的影响时，将模型的时间区间调整为 2007年

至 2021 年，回归结果如表 5所示。列(1)至列(3)分别报告了是否进行 ESG 评级对企业投资

效率、过度投资和投资不足的回归结果，IfESG的估计参数分别在 1%、10%和 10%的水平

上显著为负，表明对企业进行 ESG评级后，企业的投资效率将提升 0.0213个单位，企业的

过度投资和投资不足将分别下降 0.0338个单位和 0.0079个单位，对企业进行 ESG评级可以

显著提升企业的投资效率、降低企业的过度投资和投资不足。以上结论进一步证明了基准回

归结果的可靠性。

表 5 是否进行 ESG评级的回归结果

变量
(1) (2) (3)

IneffInv OverInv UnderInv

IfESG -0.0213*** -0.0338* -0.0079*

(-2.7233) (-1.9158) (-1.6560)

_cons 0.0562*** 0.0310** 0.0920***

(10.4423) (2.2531) (29.9966)

Controls Yes Yes Yes

Industry Yes Yes Yes

Year Yes Yes Yes

N 34250 12207 22043

adj. R2 0.067 0.067 0.172

（三）机制分析

1.融资约束的影响

表 6中列(1)和列(2)展示了 ESG责任表现通过融资约束对企业投资效率的回归模型结果。

列(1)为计量模型(3)的回归结果，列(2)为计量模型(4)的回归结果。列(1)中 ESG责任表现对

融资约束的估计参数在 1%的水平上显著为负，表明 ESG责任表现每提升 1个单位，企业的

融资约束降低将降低 0.0042个单位。列(2)结果显示，ESG责任表现和融资约束对企业投资

效率的估计参数分别在 1%和 10%的水平上显著，ESG责任表现每提升 1个单位，企业投资

效率将提升 0.0031个单位，融资约束每降低 1个单位，企业投资效率将提升 0.0041个单位。

而 ESG责任表现对企业投资效率的估计参数小于表 3的对应值，说明存在部分间接效应。

上述结果说明融资约束抑制了企业的投资效率，而 ESG责任表现可以通过降低企业融资约

束增加投资效率，发挥了间接影响。因此假设 2中关于融资约束的间接效应假设成立。

2.经营风险的影响

表 6中列(3)和列(4)展示了 ESG责任表现通过经营风险对企业投资效率的回归模型结果。

列(3)中 ESG责任表现对经营风险的估计参数在 1%的水平上显著为负，表明 ESG责任表现
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每提升 1个单位，企业的经营风险将降低 0.0351个单位。列(4)中 ESG责任表现和经营风险

对企业投资效率的估计参数均在 1%的水平上显著，表明 ESG责任表现每提升 1个单位，企

业投资效率将提升 0.0030 个单位，经营风险每降低 1个单位，企业投资效率将提升 0.0103

个单位，且 ESG责任表现的对企业投资效率的估计参数小于表 3中的对应值，表明存在部

分间接效应。上述结果说明 ESG 责任表现还通过经营风险对企业的投资效率发挥了间接影

响。因此假设 2中关于经营风险的间接效应假设成立。

3.机构持股比例的影响

表 6中列(5)和列(6)展示了 ESG责任表现通过机构持股比例对企业投资效率的回归模型

结果。列(5)中 ESG责任表现对机构持股比例的估计参数在 1%的水平上显著为正，表明 ESG

责任表现每提升 1个单位，机构持股比例将上升 0.8261个单位。列(6)中 ESG责任表现和机

构持股比例对企业投资效率的估计参数均在 1%的水平上显著为负，表明 ESG责任表现和机

构持股比例每提升 1个单位，企业投资效率将分别提升为 0.0031个单位和 0.0001个单位，

且 ESG责任表现对企业投资效率的的估计参数小于表 3中的对应值，表明存在部分间接效

应。上述结果说明 ESG责任表现还通过机构持股比例对企业的投资效率发挥了间接影响。

因此假设 2中关于机构持股比例的间接效应假设成立。

表 6机制效应检验结果

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

SA IneffInv Risk IneffInv IIP IneffInv

ESG -0.0042*** -0.0031*** -0.0351*** -0.0030*** 0.8261*** -0.0031***

(-3.7214) (-7.2979) (-21.6106) (-6.2908) (7.8370) (-7.4171)

SA 0.0041*

(1.8976)

Risk 0.0103***

(5.5864)

IIP -0.0001***

(-2.9544)

_cons 4.5774*** -0.0155 0.7723*** -0.0115 -102.1081 0.0139

(185.7120) (-0.5929) (21.0683) (-0.4619) (-44.0988) (0.5774)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Industry Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes

N 29404 29404 29404 29404 29404 29404

adj. R2 0.409 0.012 0.069 0.009 0.416 0.012

4.Bootstrap抽样检验

为了保障检验结果的可靠性，本文利用 Bootstrap抽样法对上述回归结果进行进一步检

验。Bootstrap 抽样法对数据采用有放回的抽样，检验模型(3)中自变量的估计参数和模型(4)
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中机制变量的估计参数的乘积项(间接效应)在 95%的置信区间内是否包括数字 0，当置信区

间内不存在数字 0，说明间接效应存在；当置信区间内包含数字 0，说明间接效应不存在。

本文进行 1000次抽样，3个机制变量的间接效应分解和与显著性水平如表 7所示。结果显

示，乘积项在 95%置信区间内均不包含 0，说明机制变量均存在部分间接效应。间接效应占

比依次为 20.35%、11.43%和 8.04%，融资约束的间接效应值最高，其次为经营风险和机构

持股比例。

表 7 间接效应结果汇总

变量 总效应 直接效应 间接效应 间接效应占比 BOOT CI下限 BOOT CI下限 检验结论

SA 0.0036 0.0029 0.0007 20.35% 0.0004 0.0011 部分中介

Risk 0.0102 0.0090 0.0012 11.43% 0.0005 0.0018 部分中介

IIP 0.0115 0.0105 0.0009 8.04% 0.0005 0.0014 部分中介

（四）异质性分析

1.碳排放量分组

为验证假设 3，本文首先对样本进行碳排放量分组。2021年 6月 22日，上海环境能源

交易所发布《关于全国碳排放权交易相关事项的公告》，将电力、石化、化工、建材、钢铁、

有色金属、造纸和民航这八个行业纳入全国碳市场高能耗行业。因此本文将样本中属于上述

高能耗行业的企业归类为高碳企业，分组检验结果如表 8列(1)、列(2)所示。结果显示，两

组样本的 ESG估计参数均在 1%的水平上显著，而相比于低碳企业，高碳企业的估计值略高

( | | =0.0024< | | =0.0027)，表明碳排放程度越高的企业，企业投资效率对 ESG责任表现越

敏感。其原因可能是高碳企业属于重资产行业，长期资产占比较高，在推进 ESG管理策略

后其投资效率对 ESG责任表现的敏感度较高，导致高碳企业 ESG责任表现对投资效率的影

响程度较强。

2.产权性质分组

按照产权性质，可以将样本分为国有企业和民营企业，将两组分别进行回归检验，结果

如表 8列(3)和列(4)所示。结果显示，两组样本的 ESG估计参数均在 1%的水平上显著，相

比于国有企业，民营企业的估计值略高( | | =0.0026< | | =0.0032)，表明民营企业投资效率

对 ESG责任表现更敏感。其原因可能是民营企业在市场中本身较为灵活，在推动 ESG责任

落实方面更强调针对性和有效性，因此对其提升投资效率起到更积极的作用。

3.市场关注度分组

本文选取被研报关注度这一指标对样本进行分组，被研报关注度大于样本均值的企业为

高关注企业，被研报关注度低于样本均值的企业为低关注企业。分组检验结果如表 8 列(5)

和列(6)所示。结果显示，两组样本的 ESG估计参数均在 1%的水平上显著，相比于低关注

企业，高关注企业的估计值略高( | | =0.0031< | | =0.0034)，这表明企业的信息传递效率越高，

ESG责任表现越能提升企业的投资效率，结果与预期一致。
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表 8 异质性分析检验结果

变量
碳排放量分组 产权性质分组 市场关注度分组

(1)低碳企业 (2)高碳企业 (3)国有企业 (4)民营企业 (5)低关注企业 (6)高关注企业

ESG -0.0024*** -0.0027*** -0.0026*** -0.0032*** -0.0031*** -0.0034***

(-5.0163) (-3.0502) (-4.4297) (-5.3288) (-6.0632) (-4.4926)

_cons -0.0144 0.0649*** 0.0678*** -0.0825*** -0.0006 0.0377

(-1.4191) (3.8542) (5.6101) (-2.8959) (-0.0176) (1.0679)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Industry Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes

N 23968 5436 10629 18775 20583 9859

adj. R2 0.007 0.013 0.015 0.019 0.007 0.028

（五）内生性分析

考虑到变量可能存在内生性问题，本文参考相关文献做法(Benlemli 和 Bitar，2018；易

靖韬和王悦昊，2021；肖红军等，2021)，采用同一年度内，剔除样本企业后相同地区-行业

层面 ESG 均值作为企业 ESG的工具变量，其理由在于企业同年度同地区所在行业 ESG 水

平与企业 ESG水平高度正相关，但与企业投资效率不存在直接影响的逻辑关系，满足工具

变量相关性与内生性条件，因此选择该变量作为工具变量具有合理性。本文采用 2SLS法进

行工具变量回归，构建的工具变量模型如下所示：

0 1 2  it it it i t itESG ESGInd Controls           (5)


0 1 2    itit it i t itIneffInv ESG Controls           (6)

模型(5)对解释变量与工具变量的相关性进行检验，其中 ESGInd为工具变量，为同一行

业层面内企业 ESG责任表现的均值。模型(5)成立时，模型(6)用于检验工具变量对自变量的

拟合值 ESG对因变量的影响。工具变量检验结果如表 10所示。表 9列(1)展示了第一阶段

的回归结果，拟合值 ESG的估计参数在 1%的水平上显著为正；Kleibergen-Paap rk LM统计

量为 501.34，在 1%的水平上显著，拒绝了识别不足的原假设；Cragg-Donald Wald F统计量

为 635.92，大于 Stock-Yogo weak ID test在 10%水平上的 16.380，拒绝了弱工具变量的原假

设；Anderson-RubinWald统计量在 1%的水平上显著，拒绝了“内生回归系数之和等于零”

的零假设，以上检验说明了工具变量与内生变量之间具有较强的相关性。表 9列(2)展示了

第二阶段的回归结果，拟合值 ESG的估计参数为-0.0082，在 1%的水平上显著为负，与基

准回归方向一致。因此在考虑内生性问题的基础上，ESG 责任表现对企业投资效率的影响

仍然成立。

表 9 工具变量检验结果

变量
(1) (2)

ESG IneffInv

ESGInd 0.8747***
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(23.5286)

ESG -0.0082***

(-3.0129)

_cons -6.5201*** -0.0056

(-16.1225) (-0.3966)

Controls Yes Yes

Industry Yes Yes

Year Yes Yes

N 29404 29404

adj. R2 0.223 0.007

Kleibergen-Paap rk LM统计量 501.34 [0.0000]

Cragg-Donald Wald F 统计量 635.92 {16.3800}

Anderson-Rubin Wald 统计量 9.17 [0.0025]

注：[]内为统计量的 P 值，{}内为 Stock-Yogo weak ID test 在 10%水平上额临界值。

（六）稳健性检验

1.滞后变量。考虑 ESG 责任表现对企业投资效率的影响可能存在滞后效应与双向因果

问题，本文在不控制其他变量和控制其他变量的情况下，将自变量滞后一期进行回归，结果

如表 10中列(1)列(2)所示。结果显示，滞后变量的估计系数在 1%的水平下仍然显著，符号

也与基准回归一致。说明研究结果较为稳健。

2.变量调整。①替换因变量。为了确保回归的稳健性，本文参考 Richardson(2006)的方

法对企业投资效率重新进行度量，并在不控制其他变量与控制其他变量的情况下分别对模型

进行回归，结果如表 10中列(3)与列(4)所示。回归结果在 1%的水平下显著，方向与基准回

归一致，表明基准回归的结果是稳健的。②替换自变量。对上市企业进行 ESG评级的机构

较多，考虑到数据的选择可能会影响模型的稳健性，本文将自变量 ESG的数据来源替换为

彭博 ESG评级数据，并在不控制其他变量与控制其他变量的情况下分别进行回归，结果如

表 10中列(5)与列(6)所示。回归结果在 1%的水平下显著，方向与基准回归一致，表明基准

回归的结果是稳健的。

表 10 稳健性检验结果

变量
滞后自变量 替换因变量 替换自变量

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

ESG -0.0023*** -0.0031*** -0.0029*** -0.0034*** -0.0005*** -0.0008***

(-5.6082) (-6.9617) (-7.3833) (-8.0802) (-3.6928) (-5.2191)

_cons 0.0795*** 0.0174* 0.0741*** 0.0303*** 0.0798 0.0276

(16.5227) (1.7744) (15.1947) (3.0569) (0.8568) (0.2900)

Controls No Yes No Yes No Yes

Industry Yes Yes Yes Yes Yes Yes
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Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes

N 26335 26335 26468 26468 9586 9586

adj. R2 0.004 0.010 0.015 0.022 0.004 0.013

五、结论与启示

(一)主要结论

本文选取被华证 ESG纳入评级的 3874家中国 A股上市公司作为研究对象，构建了 ESG

责任表现和企业投资效率的计量模型，探讨了 ESG责任表现对于企业投资效率的影响机理

和特征。主要发现如下：第一、ESG责任表现能够提升企业投资效率，ESG 责任表现每提

升 1个单位，将促进企业投资效率提高 0.0032个单位，降低企业过度投资 0.0090个单位和

降低投资不足 0.0008个单位。环境表现、社会责任表现和公司治理表现分别提高 1个单位，

促使企业投资效率分别提高 0.0022个单位、0.0014个单位和 0.0009个单位，其中，环境表

现对企业投资效率的提升效应更大；第二、对企业进行 ESG评级能够提升企业投资效率，

当企业被评级时，将促进企业投资效率投资效率提升 0.0213 个单位，降低过度投资 0.0338

个单位和降低投资不足 0.0079个单位；第三、机制研究表明，在 ESG责任表现影响企业投

资效率的过程中，融资约束、经营风险和机构持股比例发挥了间接作用，融资约束和经营风

险会抑制企业的投资效率，机构持股比例会提高企业的投资效率，而企业可以通过提升 ESG

责任表现抑制融资约束、降低经营风险和增加机构持股比例提升自身投资效率；第四、ESG

责任表现提升企业投资效率存在异质性特征，低碳企业、民营企业和高关注企业的投资效率

对提升 ESG责任表现更为敏感。

(二)政策启示

基于研究发现，本文得到如下政策启示：第一，企业应深化 ESG理念，充分认识到 ESG

责任表现对于其自身投资效率提升的积极作用。在战略方面，企业应对环境、社会和公司治

理方面进行积极的尝试，制定并落实 ESG战略和计划，确保 ESG成为企业长期发展的核心

战略；在经营管理方面，企业应尝试建立与 ESG相关的管理制度和标准，确保各项措施落

地并得到监管和评估；在信息沟通方面，企业应加强对自身 ESG信息的披露和传播，与利

益相关方开展对话，提高企业的信息透明度和社会责任感；在企业文化建设方面，企业应培

养和提高自身 ESG意识，鼓励员工和利益相关方积极参与 ESG实践，形成全员共治共建的

良好氛围。第二，企业应重视良好的 ESG表现带来的间接效应，降低信息不对称程度并提

升信息披露质量，增进外部投资者对企业 ESG表现的了解，增加机构持股，缓解自身融资

约束，在降低自身经营风险的同时提高投资效率。第三，高碳行业企业、国营企业和低关注

度企业更应该加速 ESG实践，以市场对企业 ESG责任表现的反应为导向，指导企业在环境、

社会责任和公司治理方面的行为。第四，监管机构应该完善和健全 ESG信息披露制度，推

动中国建设自己的 ESG标准和体系，将 ESG理念贯穿到经济发展、社会建设、城市建设等
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各个领域，采取差异化和动态优化的 ESG政策，推动市场进行 ESG投资，辅以企业激励机

制，推动企业全面开展 ESG信息披露工作，全面增强企业可持续发展能力，努力实现经济

社会的高质量发展。
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Research on the Impact of ESG Responsibility

on Corporate Investment Efficiency

Abstract: The fulfillment of ESG responsibility by enterprises is the key link to achieve

the"carbon peaking and carbon neutrality" goals and the strategy of sustainable development,

which is significant to the high-quality economic development. This paper explores the impact of

ESG responsibility performance on corporate investment efficiency and its mechanism, using

3,874 A-share listed companies that are included in the ESG of China Securities from 2007 to

2021 as the research sample, and finds that: First, ESG responsibility performance can

significantly improve corporate investment efficiency, and for every 1-unit improvement in ESG

responsibility performance, corporate investment efficiency increases by 0.0032-units,

overinvestment decreases by 0.0090-units, and underinvestment decreases by 0.0008-units. Each

1-unit improvement in environmental performance, social responsibility performance and

corporate governance performance will lead to 0.0022-units, 0.0014-units and 0.0009-units

increase in corporate investment efficiency, respectively, among which, environmental

performance has a greater contribution to corporate investment efficiency; Secondly, ESG

responsibility performance can effectively alleviate financing constraints, reduce operational risks

and increase the proportion of institutional shareholding, which in turn improve corporate

investment efficiency, with financing constraints playing the largest indirect effect; Third, the

impact of ESG responsibility performance on corporate investment efficiency is characterized by

heterogeneity. Low-carbon firms, private firms and high-concern firms are more sensitive to ESG

responsibility performance. This paper reveals the mechanism and ways of ESG responsibility

performance to improve corporate investment efficiency, and provides some policy insights for

listed companies to better achieve sustainable development goals and implement "carbon peaking

and carbon neutrality" responsibility.

Keywords: ESG Responsibility Performance; Investment Efficiency; Financing Constraints;

Business Risks
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